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BANCO CENTRAL DE CHILE
DEPARTAMENTO DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Minuta N°5

Comité de Mercados Nacionales

Santiago, viernes 25 de junio de 2021

El viernes 25 de junio se realizé por videoconferencia el 42 Comité de Mercados Nacionales (CMN),
reuniendo a los ejecutivos de distintas instituciones y asociaciones del sector financiero del
mercado local. En esta oportunidad, Matias Bernier, Gerente de Estudios de la Asociacion de
Bancos e Instituciones Financieras (ABIF), realiz6 una presentacion sobre las gestiones de
transicion de la tasa LIBOR a nivel internacional, explicando a su vez dénde se ubica el mercado
chileno y qué desafios se deben abordar para realizar los cambios en los contratos de créditos e
instrumentos derivados indexados a este indice.

La problematica anterior se sitia en el contexto de que la Financial Conduct Authority (FCA)
anuncid que a partir del cierre de 2021 no se citara al panel de bancos a participar del proceso de
entrega de la LIBOR y se detendra el monitoreo de las tasas referenciales. La razén principal es la
insuficiencia de la frecuencia y volumen de transacciones que permita sustentar parametros
relevantes para los mercados.

En ese escenario, luego de la exposicion y tras presentar una evaluacién sobre el mercado local
para discutir sobre las implicancias de estos cambios y los proximos pasos a seguir, se dio la
palabra a los miembros del Comité.

El debate de los asistentes se resume en la siguiente Minuta®.

Los miembros comentaron sobre el amplio uso que ha tenido la LIBOR como benchmark de corto y
largo plazo, tanto para financiamiento externo como instrumentos del mercado local. Por lo mismo,
si bien el proceso de cambio a nivel global ya comenzé, es muy importante que en el foco local se
realice esta transicién de forma gradual, con el fin de evitar cambios drasticos en la asignacién de
precios ante las tasas de reemplazo para colocaciones comerciales, créditos, derivados locales y
pagarés.

Hubo consenso entre los miembros del Comité es el de adherirse a la propuesta de alinear los
contratos de derivados locales indexados a LIBOR a la propuesta de reemplazo propuesta por ISDA
(International Swap and Derivatives Association), con el fin de evitar inconsistencias con los
derivados entre locales y agentes internacionales — derivados cross border.

! Esta Minuta resume las exposiciones y opiniones de los representantes de las entidades privadas que participan en el
Comité de Mercados Nacionales (el Comité), siendo de exclusiva responsabilidad de quienes las emiten. El rol de los
funcionarios del BCCh que asisten a las reuniones del Comité se limita a servir como facilitadores para la celebracién de
las mismas y la adopcién de acuerdos entre los representantes de las entidades privadas que lo integran, por lo que las
intervenciones que realicen los referidos funcionarios en este ambito no anticipan la posiciéon ni comprometen de manera
alguna al Consejo del BCCh en relacién a las materias y acuerdos descritos en esta minuta.
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Un miembro aclara que, si bien cada jurisdiccién ha trabajado en alternativas de reemplazo, a nivel
internacional solo se han definido tasas en el corto plazo y no existe consenso sobre las tasas en el
largo plazo. Si bien la mayor parte de los contratos se podrian asociar a SOFR, existen muchas
variantes disponibles de la misma y no habria una sola solucién. Distintos contratos requeririan de
negociaciones bilaterales mds que una regla Unica, agregando las cldusulas pertinentes.

En linea con lo anterior, los agentes bancarios manifiestan que se estaria evaluando la introduccion
de otras tasas de referencia, analizando tanto el efecto que tendria en las tasas de sus contratos
actuales como el timing de la transicion, identificando los pasos en el desarrollo de indices para los
sistemas y valorizacion de sus contratos en el mercado local. Lo anterior implicaria la necesidad de
generar un consenso al respecto, destacando que existen mesas de trabajo a nivel de instituciones
bancarias con el objetivo de desarrollar alternativas de transicidn.

No obstante, miembros no bancarios, ante la falta de consenso y proximidad del cambio de tasas,
levantaron sus preocupaciones sobre los contratos anclados a LIBOR tras el cese de su publicacion.
Particularmente, la necesidad de abordar bilateralmente todos estos casos que aln no tienen una
solucidon definitiva y consensuada por todas las partes involucradas en el mercado local.
Adicionalmente, la falta de un benchmark para instrumentos de largo plazo podria generar traspasos
de valor o posibles arbitrajes.

Segun cronograma, algunos miembros del Comité informaron que para finales de este afio los
bancos en general, en conjunto con Comder, acordaran una metodologia con los grandes participes
del mercado sobre las tasas de referencia que utilizardn, basadas en el estdndar que se adopte
internacionalmente. Actualmente la banca no ha llegado a un acuerdo. En general, los agentes
consideran que un camino plausible es seguir los pasos de los agentes no residentes, mientras que
los otros miembros del Comité pertenecientes a otras industrias quisieran recibir mas informacidn
al respecto puesto que el tema actualmente genera incertidumbre. Por lo mismo, plantean realizar
a través de este Comité reuniones de actualizacidn sobre esta transicion de reemplazo de la LIBOR.
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